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收入增速稳健 盈利能力增强 现金流情况向好 
 
 2012 年报点评                 2013 年 4 月 10 日 

  
事件：公司发布 2012 年报，报告期内公司实现营业收入 19.63 亿元，同比增长 27.96%；营业利

润 2.97 亿元，同比增长 41.82%；归属于母公司所有者的净利润 2.68 亿元，同比增长 43.34%；

全年销售毛利率和销售净利率分别达到 53.58%和 13.37%，ROE（摊薄）为 15.52%；摊薄每股

收益 1.05 元。利润分配方案：每 10 股派发现金股利 3 元。公司预计 2013 年一季度归属于上市公

司股东的净利润同比增长 10%-40%。 
 
点评： 
 厨电龙头，2012 年收入稳定增长。2012 年厨电行业整体表现低迷，销售额和销售量均出现负

增长，但行业呈现出品牌集中度提高（老板、方太、美的、华帝作为领军品牌）和产品均价提升的

趋势。老板电器作为行业龙头，通过品牌营销、加速传统和新兴渠道建设、产品高端化等手段，2012
年营业收入同比增长接近 28%，高于 2011 年 24.55%的增速，其中公司四季度在地产市场回暖和

“十一中秋”、“双十一”的带动下，营业收入增速达到 37.06%，为近三年单季度最高增速。 
 产品市场份额提升，烟灶增长加快。年报显示，公司销售主要来源的吸油烟机、嵌入式燃气灶、

嵌入式消毒柜销售量市场份额分别提升 2.44、1.76、2.72 个百分点。公司吸油烟机、燃气灶和消

毒柜销售收入分别增长 29.77%、27.48%、13.58%。 
 毛利率提高 1.1 个百分点，盈利能力增强。2012 年公司综合毛利率比 2011 年提高 1.1 个百分

点，其中主营业务毛利率为 53.06%，同比上升 1.17 个百分点，得益于烟、灶的高毛利率，分别为

54.65%和 56.18%（同比增长 2.39 个和 1.1 个百分点）。我们认为毛利率提高的主要原因在于厨

电原材料价格的下降（原材料成本增长 24.2%，低于收入增速）、产品价格的提升、房地产精装修、

网购等新兴渠道毛利率较高等。公司的盈利能力继续增强，净利润率同比提高 1.18 个百分点，ROE
（摊薄）同比提高 3.14 个百分点。 
 期间费用率略有下降，但管理费用增长较快。2012 年公司期间费用率为 37.28%，同比下降 0.4
个百分点，其中四季度费用率为 34.6%，主要是因为前三季度费用计提较多，四季度相对少计提的

原因。但全年管理费用增长较快（YoY +43%），主要是技术开发费、管理人员薪酬支出和租赁费

增长较快，在 43%的增长率中分别贡献了 11.5%、8.81%、6.12%的增长。 
 经营活动现金流情况良好，翻番增长。公司 2012 年经营活动现金流量净额为 3.24 亿元，同比

增长 136.72%，主营业务收入现金比率和经营现金流量净利润率比分别为 16.71%和 120.91%
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（2011 年为 9.06%和 73.22%），主要原因是销售增长以及代理商回款积极所致。 
 盈利预测：我们认为 2013 年厨电市场在经济复苏和城镇化的带动，相比 2012 年将有较好改善，

老板电器作为行业内代表中高端的龙头企业，将受益于行业集中度提高和消费升级，在竞争中有望

继续保持较大优势。我们略提高之前的盈利预测：预计公司 2013~2015 年 EPS 分别为 1.31 元、

1.63 元、1.84 元（前次预测 13、14 年为 1.31 元、1.62 元），对应 2013 年 4 月 9 日收盘价的 PE
分别为 19 倍、15 倍、14 倍，维持“增持”评级。 
 风险因素：新国五条对房地产交易量的负面影响加大。 

公司财务预测数据 
 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
主营业务收入(百万元) 1,533.89 1,962.74 2,547.75 3,297.83 4,204.15 

增长率 YoY % 24.54% 27.96% 29.81% 29.44% 27.48% 

净利润(百万元) 186.99 268.04 336.46 417.80 472.11 

增长率 YoY% 39.19% 43.34% 25.53% 24.17% 13.00% 

毛利率% 52.48% 53.58% 53.33% 52.10% 49.80% 

净资产收益率 ROE% 12.98% 16.56% 18.12% 19.37% 18.70% 

每股收益 EPS(元)  0.73   1.05   1.31   1.63   1.84  

市场一致预期 EPS(元)  -  -  1.31  1.64  - 

市盈率 P/E(倍)  35   24   19   15   14  

市净率 P/B(倍)  4.28   3.74   3.25   2.78   2.37  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 4 月 9 日收盘价  

 

图 1：单季度营业收入变化趋势 图 2：单季度净利润变化趋势

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 1,631.42 1,940.07 2,274.16 2,776.63 3,409.59 营业收入 1,533.89 1,962.74 2,547.75 3,297.83 4,204.15 
  现金 1,022.88 1,119.76 1,313.46 1,562.34 1,841.98 营业成本 728.87 911.03 1,189.04 1,579.80 2,110.32 
  应收账款 175.08 315.18 349.96 453.00 577.49 营业税金及附加 14.88 21.63 26.18 34.07 44.33 
  其它应收款 128.41 141.35 178.34 230.85 294.29 营业费用 488.36 599.16 777.06 989.35 1,240.22 
  预付账款 8.58 10.72 14.00 18.60 24.84 管理费用 113.40 162.12 188.53 237.44 294.29 
  存货 291.42 315.88 380.49 473.94 633.10 财务费用 -23.78 -29.50 -22.40 -26.27 -31.25 
  其他 5.05 37.18 37.90 37.90 37.90 资产减值损失 2.60 1.26 1.78 2.31 2.84 
非流动资产 287.97 392.21 420.60 441.96 460.38 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 1.00 1.09 1.09 1.09 1.09 投资净收益 -0.05 0.09 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 123.20 346.87 349.26 376.03 395.96 营业利润 209.51 297.12 387.54 481.12 543.39 
  无形资产 37.41 39.68 40.65 41.49 42.21 营业外收入 8.39 11.85 6.70 6.77 6.72 
  其他 126.36 4.56 29.60 23.34 21.11 营业外支出 0.33 1.79 0.72 0.95 1.15 
资产总计 1,919.39 2,332.28 2,694.76 3,218.58 3,869.97 利润总额 217.57 307.18 393.52 486.95 548.97 
流动负债 409.36 591.42 694.23 877.06 1,133.14 所得税 30.57 44.85 57.06 69.15 76.86 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 186.99 262.34 336.46 417.80 472.11 
  应付账款 199.51 297.92 392.38 521.34 696.41 少数股东损益 0.00 -5.70 0.00 0.00 0.00 
  其他 209.85 293.50 301.85 355.73 436.74 归属母公司净利润 186.99 268.04 336.46 417.80 472.11 
非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 229.39 332.27 425.31 521.61 587.26 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.73 1.05 1.31 1.63  1.84  
  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       
负债合计 409.36 591.42 694.23 877.06 1,133.14 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 13.94 13.94 13.94 13.94 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 1,510.04 1,726.92 1,986.58 2,327.58 2,722.89 经营活动现金流 136.91 324.09 330.96 381.21 412.57 
负债和股东权益 1919.39  2332.28  2694.76 3218.58 3869.97   净利润 186.99 262.34 336.46 417.80 472.11 
    折旧摊销 11.80 24.95 31.79 34.67 38.30 
    财务费用 0.02 0.14 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 0.05 -0.09 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -64.27 36.11 -38.64 -73.07 -100.10 
营业收入 1,533.89 1,962.74 2,547.75 3,297.83 4,204.15   其它 2.31 0.65 1.35 1.81 2.26 
  同比 24.54% 27.96% 29.81% 29.44% 27.48% 投资活动现金流 -142.39 -195.82 -59.75 -55.53 -56.14 
归属母公司净利润 186.99 268.04 336.46 417.80 472.11   资本支出 -141.34 -165.82 -59.75 -55.53 -56.14 
  同比 39.19% 43.34% 25.53% 24.17% 13.00%   长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 52.48% 53.58% 53.33% 52.10% 49.80%   其他 -1.05 -30.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 12.98% 16.56% 18.12% 19.37% 18.70% 筹资活动现金流 -48.00 -31.51 -76.80 -76.80 -76.80 
每股收益(元)  0.73   1.05   1.31  1.63  1.84   短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  35   24   19  15  14   长期借款 0.00 19.69 0.00 0.00 0.00 
P/B  4.28   3.74   3.25  2.78  2.37   其他 48.00 51.20 76.80 76.80 76.80 
EV/EBITDA 28.18  19.45  15.20 12.39 11.01 现金净增加额 -53.51 96.62 194.42 248.88  279.63  
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